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El presente trabajo final se presenta como requisito para optar al título en la Maestría en 
Administración de Empresas de la Universidad Nacional y como reto personal para 
mejorar los conocimientos acerca del área financiera, especialmente en la valoración de 
opciones financieras. 
 
La investigación se desarrolló con el fin de encontrar cuál es la metodología de 
valoración de activos financieros que permite tener una cartera de inversión más 
rentable, a partir del desarrollo de un estudio de caso aplicado a la obtención de datos 
propuestos para una cartera de inversión real que estuviera conformada por títulos de 
deuda de diferentes emisores, monedas y tasas faciales. 
 
Posterior a la selección de la cartera de inversión, unidad de análisis, se definieron como 
metodologías de valoración válidas tanto normativa como académicamente la Tasa 
interna de retorno (TIR), el precio de mercado y la valoración de opciones. Dichas 
metodologías fueron implementadas para calcular la rentabilidad de la cartera y así poder 
analizar los datos obtenidos. 
 
Esta temática, la cual relaciona las diferentes metodologías en un contexto de supuestos 
para determinar la opción más conveniente para el material de estudio, es abordada 
como un método descriptivo comparativo. 
 
La estructura del trabajo consta del marco teórico acerca de las metodologías de 
valoración a ser aplicadas en el desarrollo del trabajo. Luego, se presenta el detalle del 
procedimiento utilizado para hacer la valoración de una cartera de inversión, en un 
período de dos años y medio con cortes trimestrales, con tres metodologías, para 
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finalmente hacer el respectivo análisis de los resultados individuales y comparativos 
obtenidos en la fase de cálculos. 
 
Como resultado se obtuvo:  
1. La valoración por la metodología de Tasa Interna de Retorno (TIR) presenta 
rentabilidades finales positivas, muy cercanas a cero y con crecimiento lineal en todos los 
cortes evaluados.  
2. La valoración a precios de mercado presenta rentabilidades que fluctúan en datos 
tanto positivos como negativos, siempre cercanos a cero, sin una tendencia definida. 
Adicionalmente tiene un carácter de uniformidad por cuanto sólo existen en el mercado 
dos (2) opciones de fuente de los insumos y por tanto la rentabilidad variará dependiendo 
de la gestión realizada por los administradores de las carteras de inversión respecto a la 
diversificación de los instrumentos. 
3. La valoración de opciones resulta en una gran volatilidad que si bien le permite al 
inversionista cubrir el riesgo cambiario implica también aceptar un mayor riesgo. No 
obstante, es importante tener en cuenta que en Colombia no se cuenta con toda la 
información necesaria para hacer la valoración de opciones por lo que se hace necesario 
hacer uso de supuestos. 
 
 
Palabras clave: metodologías de valoración, valoración, opciones financieras. 
 
Abstract 
This document aims to be awarded a Master´s degree in Business Administration at the 
Universidad Nacional de Colombia and to challenge myself to have a better 
understanding of the Financial area specially about the valuation of financial derivatives. 
The document contains the theoretical information about the methodologies to be applied 
in the present document. Afterwards, there is a close detail about the procedures 
executed in order to quarterly evaluate a portfolio within a two and a half years period with 
3 different methodologies. Finally, there is an analysis of the individual and comparative 
results.  
 
Keywords: valuation methodologies, valuation, options.  
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Existen actores como inversionistas y ahorradores que cuentan con excesos de capital 
que el Gobierno y las empresas requieren para llevar a cabo sus actividades productivas. 
El proceso de transferencia de esos excesos de capital es el principal objetivo del 
mercado de capitales y su operacionalización se desarrolla a través de la negociación de 
títulos valores en las bolsas de valores. 
 
Las bolsas de valores, además de facilitar la compra/venta de títulos valores, buscan 
impulsar el desarrollo económico y financiero de sus países de origen a través de la 
diversificación en las alternativas de inversión, reducción de costos de transacción por 
economías de escala y seguimiento a la información reportada que facilita la toma de 
decisiones, entre otros. 
 
Entre las bolsas de valores más importantes del mundo se encuentran la Bolsa de Nueva 
York (NYSE), NASDAQ, Bolsa de Tokio, Bolsa de Shanghái y la Bolsa de Londres 
(BBVA, 2018). 
 
En el caso de Colombia, la Bolsa de Valores es la sociedad encargada, entre otros, de 
administrar los sistemas de negociación y registro de los mercados en los que se transa 
en el país (BVC, 2019a):  
a) Renta variable: representado principalmente en acciones. 
b) Renta fija: incluye títulos de deuda que emiten el estado y las empresas. 
c) Divisas: contiene las operaciones de compra y venta de dólares con diferentes 
plazos de cumplimiento. 
d) Derivados: pacta operaciones sobre acciones, renta fija o divisas, en una fecha y 




En lo corrido de enero a abril de 2019 se han negociado en la Bolsa de Valores de 
Colombia $230.227.496 millones en títulos de renta fija, $11.946.336 millones en títulos 
de renta variable y $89.689 millones en derivados (BVC, 2019b). 
 
Desde la perspectiva de las Normas Internacionales de Información Financiera existen 3 
diferentes categorías que agrupan modelos y técnicas de estimación del valor razonable 
o de los inputs necesarios para esos estimados (Thornton, 2013): 
a) Mercado: su uso es limitado debido a que la información de las variables 
observables del mercado puede ser restringida. 
b) Ingresos: se basa principalmente en la proyección de la información financiera y 
en el uso de tasas de descuento y por tanto su uso es extensivo. 
c) Costos: las metodologías incluidas dentro de esta categoría ignoran los beneficios 
económicos futuros del activo lo que ha hecho que de las tres (3) esta sea la 
menos usada. 
 
Por otra parte, (Damodaran, 2007) incluye una cuarta categoría relacionada con la 
valoración de opciones que incluye modelos para medir el valor razonable de activos que 
tienen características de opciones. 
 
Adicionalmente, otras 13 metodologías han sido señaladas en la literatura para el cálculo 
del valor monetario de activos intangibles a través de la identificación de sus 
componentes, sin embargo éstas no hacen una contribución importante ni reemplazan 
los métodos tradicionales de valoración (mercado, ingresos y costos) (Pastor, Glova, 
Lipták, & Kováč, 2017). 
 
Vale la pena resaltar que dependiendo de la razón por la que se necesite calcular los 
estimados, cada metodología tiene diferentes ventajas, desventajas y un mejor uso 
(Pastor et al., 2017). 
 
La aplicación de las metodologías de valoración tiene como fin calcular el valor monetario 
de los activos financieros. Dicho valor constituye el insumo para el cálculo de la 
rentabilidad de los recursos que se han invertido, es decir, el resultado final que los 
inversionistas desean conocer y por tanto obliga a la administración a enfrentar la 
realidad y los problemas en una etapa temprana (Reilly, 2008). 
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Las diferentes metodologías de valoración de activos financieros han sido estudiadas en 
la literatura en contextos independientes, sin embargo, no existe un estudio que permita 
ver comparativamente las rentabilidades resultantes de la aplicación de esas 
metodologías en el contexto colombiano. 
 
Con base en lo anterior, el objetivo general de este trabajo de grado es determinar la 
metodología de valoración de activos financieros que genera mejor rentabilidad a partir 
de la comparación de 3 metodologías de valoración en una cartera de inversión del 
contexto colombiano. 
 
Para lograr el objetivo general se plantearon 3 objetivos específicos: 
 
1. Caracterizar las metodologías de valoración que se usan en el mercado de 
valores colombiano, aplicables a los activos financieros negociados en este. 
2. Analizar comparativamente las rentabilidades de una cartera de inversión 
teniendo en cuenta los resultados de cada una de las metodologías aplicadas. 
3. Interpretar los resultados desde la perspectiva de los criterios de gestión del perfil 
de riesgo de una cartera de inversión. 
 
Los objetivos se cumplen a través de la revisión literaria para la construcción del marco 
teórico de las metodologías de valoración de activos financieros, seguida de la aplicación 
de las metodologías para calcular la rentabilidad de la cartera de inversión seleccionada 
como unidad de análisis, para finalmente realizar la evaluación de los resultados 
obtenidos y determinar cuál metodología tiene los mejores resultados en términos de 
rentabilidad. 
 
El trabajo está estructurado en cuatro capítulos. En el primer capítulo, se hace una 
reseña acerca de la Teoría Moderna de Portafolios y de las metodologías de valoración a 
ser aplicadas en el desarrollo del trabajo, junto con algunas definiciones y las razones por 
las cuales se escogieron.  
 
En el segundo capítulo se expone el diseño metodológico utilizado para luego en el tercer 
capítulo presentar el detalle del procedimiento utilizado para hacer la valoración de la 
cartera de inversión seleccionada con las tres metodologías, en un período de cinco años 
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con cortes trimestrales, para finalmente en el cuarto capítulo hacer el respectivo análisis 




1. Marco Teórico 
1.1 Teoría de Portafolios 
En esta sección se presentan al lector algunas de las principales características que 
deben tenerse en cuenta al momento de seleccionar una cartera de inversión, así como 
la relación riesgo-rentabilidad y el concepto de mercado eficiente. Con esta información 
se busca justificar los criterios utilizados para la selección de la cartera de inversión que 
servirá como unidad de análisis en el desarrollo de los cálculos. 
 
Con el fin de maximizar los rendimientos de carteras de inversión a un nivel de riesgo 
dado, los inversionistas acuden a modelos teóricos de composición de portafolios como 
el de Markowitz, quien postuló que un inversor debe maximizar la rentabilidad esperada a 
la vez que minimiza la varianza de la rentabilidad del portafolio (Rubinstein, 2002) 
incluyendo además factores como análisis de activos, de riesgos, duración y limitaciones 
normativas entre otros. 
 
Según la teoría de portafolio se tiene que los inversores (Markowitz, 1952): 
• Llevan a cabo dos etapas en el proceso de selección de éste: 1) observación y 
predicción del comportamiento de los activos y 2) atención a las predicciones 
relevantes y selección. 
• Deberían considerar los retornos esperados como deseables y su varianza 
indeseable. 
• Deben diversificar sus recursos a través de todos aquellos activos que brinden el 
máximo retorno esperado. 
• No pueden eliminar toda la varianza a través de la diversificación. 
• Deben evitar invertir en activos que estén altamente correlacionados entre sí. 
 
Adicionalmente, James Tobin sugiere en su ensayo Liquidity Preference as Behaviour 
Toward Risk (como se citó en Mangram, 2013, p. 60) que, sin importar el nivel de 
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aversión al riesgo, los inversores mantendrán su portafolio en las mismas proporciones 
mientras las expectativas se mantengan. 
 
Lo mencionado anteriormente es lo que conocemos como Teoría Moderna de Portafolios 
y según Curtis (2004) tiene las siguientes limitaciones:  
▪ Es una teoría que intenta describir cómo operan los mercados de capital y no una 
receta para el diseño de portafolios de inversión, es decir, es descriptiva más no 
prescriptiva.  
▪ Su nivel de acierto al hacer predicciones es inusualmente bajo sin importar el 
horizonte temporal objeto de estudio. 
▪ Asume que todas las personas son siempre racionales y por tanto la 
comunicación entre asesores financieros y clientes no es efectiva. 
 
La Teoría Moderna de Portafolios fue definida como una “Teoría Normativa” que es la 
que describe el comportamiento que los inversionistas deberían seguir al construir una 
cartera de inversión (Mangram, 2013). 
 
Por otra parte, con base en el trabajo de Markowitz (1952), Sharpe (1964) busca crear 
una teoría de equilibrio de mercado bajo condiciones de riesgo en la que explica, sin 
dejar de ser consistente con la teoría normativa desarrollada hasta ese momento, que los 
precios de los activos se ajustan conforme a su propio riesgo y, por tanto, los 
inversionistas obtendrán una mayor rentabilidad esperada por el solo hecho de incurrir en 
un mayor riesgo. 
 
En línea con lo anterior, Sharpe (1964) argumenta que lo importante no es la parte del 
riesgo del activo que se puede diversificar, sino por el contrario, el riesgo sobre el que no 
se tiene control, que combinado con el precio del activo será objeto de revisión por parte 
de los inversores, hasta tanto los activos se encuentren por lo menos sobre la línea de 




1 Relación lineal entre el rendimiento esperado y el coeficiente Beta (el que determina las tasas de 
rendimiento a los activos con riesgo). 
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Esta teoría es la conocida como el modelo de valuación de activos de capital (en 
adelante CAPM por sus siglas en inglés) y fue definida como una “Teoría Positiva”, es 
decir, la que describe el comportamiento que en realidad los inversionistas siguen 
(Mangram, 2013) y postula los siguientes supuestos (Sharpe, 1964): 
• Todos los inversores tienen la misma capacidad para prestar o tomar prestado a 
una tasa de interés. 
• Todos tienen expectativas homogéneas respecto a los valores esperados, la 
desviación estándar y los coeficientes de correlación. 
• Los inversores prefieren un mayor rendimiento que un menor rendimiento. 
• Los precios de los títulos reflejan la información relevante del mercado. 
 
En línea con el anterior supuesto, Fama (1970) en su trabajo sobre mercados eficientes 
(aquellos en los que los precios de los activos reflejarán completamente toda la 
información disponible), determina tres (3) condiciones para que un mercado sea 
eficiente: i. no hay costos de transacción, ii. toda la información relevante está disponible 
de manera gratuita para todos los actores de mercado y iii. todos los agentes están de 
acuerdo en las implicaciones de la información actual para los precios actuales y las 
distribuciones de los precios futuros de cada activo.  
 
Fama (1970) propone además una categorización del grado de eficiencia del mercado 
dependiendo de la forma en la que los precios se ajustan a la información disponible así: 
• Eficiente en forma débil: la información que afecta la formación de precios es sólo 
la histórica. 
• Eficiente en forme semi-fuerte: mide la velocidad en la que los precios se ajustan 
con base en toda la información pública. 
• Eficiente en forma fuerte: evalúa si existe información privilegiada sobre la 
formación de nuevos precios. 
 
Worthington y Higgs (como se citó en Rodríguez & Fermín, 2006) examinaron la 
eficiencia de mercado en un período de 15 años para Argentina, Brasil, Chile, Colombia, 
México Perú y Venezuela y “los resultados indicaron que ninguno de los mercados está 
caracterizado por el modelo de la caminata aleatoria y de allí que no son eficientes en su 
forma débil.”. 
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1.2 Metodologías de valoración de activos financieros 
 
A través de la valoración de los activos financieros se busca encontrar el precio de 
mercado justo en el que tanto compradores como vendedores estén dispuestos a 
negociar. Para lograr el cálculo de dichos precios se encuentran metodologías 
especializadas para cada tipo de producto financiero: i. Renta Fija, ii. Renta Variable y iii. 
Derivados. 
 
Para dar inicio, se abarcará la reglamentación en el mercado colombiano para las 
metodologías de valoración la cual se encuentra estipulada principalmente en el Decreto 
985 de 2010 en lo concerniente con el Proveedor de Precios de Valoración –en adelante 
PPV- y en la Circular Externa 100 de 1995 de la Superintendencia Financiera de 
Colombia -en adelante SFC-. 
 
Por una parte, el capítulo I – 1 de la Circular Externa 100 de 1995 de la SFC, establece 
los criterios mínimos a cumplir en la determinación del valor razonable, el objetivo 
fundamental de la valoración de inversiones, y lo relacionado con su clasificación, 
valoración y contabilización. 
 
En términos generales, el mencionado capítulo establece que la valoración de títulos de 
deuda -incluyendo activos de renta fija y variable- se calcula “con base en el precio 
determinado por el proveedor de precios de valoración utilizando la siguiente fórmula: 
 
VR= VN * PS 
 
Donde: 
VR: Valor razonable 
VN: Valor nominal 
Capítulo 1 9 
 
PS: Precio sucio2 determinado por el proveedor de precios de valoración.” (SFC, 1995a). 
 
Por otra parte, con el Decreto 985 de 2010, el Ministerio de Hacienda y Crédito Público 
“reglamenta la actividad de proveer precios en el mercado, la valoración de inversiones 
de las entidades sometidas a inspección y vigilancia de la Superintendencia Financiera 
de Colombia y se dictan otras disposiciones.” (M.H.C.P, 2010) 
 
El artículo 1 del capítulo I del Decreto 985 de 2010, establece que los PPV serán los 
encargados de: i. Creación y expedición de metodologías de valoración, ii. Creación y 
expedición de reglamentos de los sistemas de valoración y iii. del suministro de la 
información necesaria para la valoración de inversiones, que será obtenida con base en 
datos del mercado o teóricos, calculados mediante la aplicación de algoritmos 
matemáticos, criterios técnicos estadísticos y modelos de valoración. 
 
Con el fin de comprender la teoría relacionada con la valoración de activos financieros, a 
continuación se presenta, para cada una de las metodologías que actualmente se usan 
en el contexto colombiano, una breve reseña histórica, definiciones y la formulación e 
insumos que se emplearán para el cálculo de las rentabilidades, así como los principales 
documentos normativos que soportan las metodologías de valoración; todo esto hace 
parte de la información necesaria para realizar la determinación de la metodología de 
valoración de activos financieros que genera mejor rentabilidad objeto de esta 
investigación. 
1.2.1 Tasa Interna de Retorno 
Con el fin de fundamentar la utilización de la Tasa Interna de Retorno, es importante 
mencionar que, de acuerdo con Dorfman (1981) una versión simple e inicial acerca de la 
tasa interna de retorno fue formulada por Boehm-Bawerk en Positive Theorie des 
Kapitales de 1889, en la que éste último da por hecho que los inversionistas invierten con 
el fin de obtener el flujo de caja neto más grande posible perpetuamente. 
 
 
2 Precio porcentual con tres decimales, al cual se adjudica, calza o registra una operación, el cual 
incluye los intereses causados y pendientes sobre el título, desde la fecha de emisión o último 
pago de intereses hasta la fecha de cumplimiento de la operación de compraventa  
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Según Parker (1968) la tasa interna de retorno, conocida también como el método de 
flujos de caja descontados tiene sus raíces en el interés compuesto, la actuaría, la 
ingeniería económica y la teoría de capital y empezó a ser aplicada en Estados Unidos 
desde finales de la década de 1950 y en el Reino Unido después de 1960. 
 
Adicionalmente, Parker (1968) afirma que la aplicación de esta metodología en 
inversiones no financieras se demoró en tomar fuerza puesto que eran los contadores 
quienes tomaban las decisiones de gastos de capital y no tenían la suficiente 
fundamentación económica.  
 
Dean (1967) (como se citó en Parker, 1968) fue quien popularizó el uso de la TIR. Éste 
establece como punto de partida de su trabajo 10 proposiciones de las cuales se resaltan 
3 que se consideran relevantes para el presente documento: i. El análisis de flujo de caja 
descontado es el más apropiado para las inversiones por cuanto suple los criterios del 
valor de la inversión; ii. Las inversiones se deben realizar para competir por recursos con 
base en la rentabilidad; iii. El criterio para seleccionar entre diferentes inversiones debe 
ser la tasa de retorno de los flujos descontados. 
 
Con base en lo anterior, se puede ver que los autores coinciden en que el propósito de 
un inversor es maximizar el valor de su inversión sin importar el tipo de negocio y por 
tanto es necesario calcular una rentabilidad que facilite la toma de decisiones en la 
selección de la opción que más le convenga a la compañía/inversor. 
 
Por tanto, es necesario mencionar las diferentes definiciones y características que 
fundamentan con mayor veracidad la necesidad de aplicar esta metodología en la 
valoración de la cartera de inversión: 
• La Tasa Interna de Retorno -en adelante TIR- “se define como aquella tasa que 
descuenta el valor de los futuros ingresos netos esperados, igualándolos con el 
desembolso inicial de la inversión” (Dumrauf, 2010). 
• Según Gronchi (1986) la TIR es una tasa de interés uniformemente aplicada a 
una serie de flujos consecutivos -de inversión, de financiación o nulas- que son 
propios de un único proyecto. 
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• La TIR se caracteriza por ser propia de cada inversión pues depende de las 
condiciones de ésta y tiene en cuenta los flujos de efectivo de este. 
 
El propósito de la implementación de la TIR puede ser explicado a través del trabajo 
realizado por Brief & Owen (1973) quienes argumentan que en el área contable el 
modelo más comúnmente usado es el de la TIR. La razón es que usualmente se aplica a 
activos específicos para determinar sus esquemas de amortización considerando que el 
valor en libros del activo es igual al valor presente de los flujos de caja futuros 
descontados con su propia TIR. 
 
El cálculo de la TIR se usa como una herramienta de trabajo que le permite a 
inversionistas y compañías tener criterios claros para la toma de decisiones entre varias 
opciones de proyectos que le pueden convenir o no a ésta. 
 
Adicionalmente, Dorfman (1981) basa su trabajo en la teoría de que el cálculo de la TIR 
para inversiones en una economía es el mismo que el del crecimiento de esa economía 
teniendo en cuenta que los resultados de las inversiones se reinvierten parcial o 
totalmente. 
 
Lo anterior va en línea con lo expuesto por Dumrauf (2010) quien argumenta que la TIR 
“supone implícitamente que cada flujo de fondos es reinvertido por el número de períodos 
que falta para finalizar la vida útil del proyecto”. 
 
Sin embargo, la reinversión de dichos recursos es otro tema de discusión por cuanto la 
definición de la tasa para dicha operación dependerá de condiciones de mercado. 
 
Karmel (como se cita en Gronchi, 1986, p. 178) arguye que, dado que cada proyecto 
tiene una duración propia y que para cada duración puede existir ninguna, una o varias 
TIR, el inversor racional después de calcularlas todas escogerá aquel proyecto cuya 
duración esté asociada a la mayor TIR. 
 
Para el caso colombiano, esta metodología se efectúa en forma exponencial a partir de la 
tasa interna de retorno mediante el cálculo de la sumatoria del valor presente de los flujos 
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futuros por concepto de rendimientos y capital a la tasa calculada con el valor por el cual 




















VM: Valor de Mercado 
VFi: Valor futuro del flujo i 
TIR: Tasa interna de retorno al momento de la compra 
Di: Días al vencimiento del flujo i 
 
En términos generales, para poder aplicar esta metodología de valoración se requiere: 
 
INSUMOS 
Valor del capital (nominal) 
Condiciones faciales del título (fechas, periodicidad, días, base, etc.). 
Proyección de los flujos 
Tasa de compra 
 
1.2.2 Precios de mercado 
La Norma Internacional de Información Financiera (en adelante NIIF) 13 define “el precio 
que se recibiría por vender un activo o que se pagaría por transferir un pasivo en una 
transacción ordenada entre participantes del mercado en la fecha de la medición” (p. 17) 
como Valor Razonable y establece que las entidades usarán las técnicas de valoración 
que consideren congruentes siempre maximizando el uso de los datos de entrada 
observables y minimizando los no observables (Foundation, 2013). 
 
Según la misma NIIF, el enfoque de mercado es la técnica de valoración que utiliza 
precios e información relevante de transacciones del mercado, múltiplos del mercado y 
Capítulo 1 13 
 
una matriz de fijación de precios que en algunos casos requiere del juicio profesional 
para considerar los factores específicos de la medición (Foundation, 2013). 
 
El cálculo del precio de un activo financiero según Bernardo & Ledoit (2000) tiene dos 
metodologías: i. basada en modelos; y ii. Asumiendo que no existe arbitraje. Respecto a 
la primera explica que debido a que asume que el inversionista tiene preferencias y 
desea pagar por ellas, el resultado puede ser exacto pero sensible a modificaciones que 
se presenten por causa de errores. Para la segunda por otra parte, explica que se 
caracteriza por asumir la existencia de un conjunto base de activos, cuyos precios se 
conocen, y la ausencia de oportunidades de arbitraje por lo que el resultado puede ser 
robusto pero impreciso. 
 
Por otra parte, a través de un estudio de Deloitte McVea (2008) muestra que el 61% de la 
industria de hedge funds3 usa administradores independientes para el cálculo del valor 
neto de los activos, mientras que 17% usa a otros terceros independientes, por lo que 
concluye que, por lo menos en Europa, el uso de estas figuras es ya una práctica 
estandarizada. 
 
Esta práctica también está contemplada en las normas internacionales en las que 
establece que, una entidad podrá usar la información de precios estimados entregada por 
un tercero, siempre y cuando éste use información actual y refleje los supuestos de los 
participantes del mercado (Foundation, 2013). 
 
En el caso colombiano, en aras de avanzar hacia una mayor transparencia y una mejor 
protección al consumidor financiero, la SFC autorizó la creación de empresas dedicadas 





3 Fondos de inversión que frecuentemente usan apalancamiento y ventas en corto con el fin de 
proveer a sus clientes rentabilidades que exceden significativamente índices de rentabilidad del 
mercado, que a su vez les permite cobrar tarifas altas. (Hodder & Jackwerth, 2007) 
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En consecuencia, el Ministerio de Hacienda y Crédito Público, reglamentó a través del 
Decreto 985 de 2010 la actividad de proveeduría de precios que comprende las 
siguientes actividades:  
 
1. La creación y expedición de metodologías de valoración y de los reglamentos de los 
sistemas de valoración; y 2. La prestación habitual y profesional del servicio de cálculo, 
determinación y proveeduría o suministro de información para la valoración de las 
inversiones. 
 
Los PPV deben propender por buscar reflejar adecuadamente en los precios, los niveles 
de negociación del mercado no sólo para activos de renta fija, renta variable y derivados 
estandarizados, sino también para derivados no estandarizados y productos exóticos que 
no son negociados en mercados líquidos y por tanto no tienen una referencia clara u 
objetiva del mismo. 
 
Para los activos ilíquidos McVea (2008) argumenta que, puede haber adicionalmente un 
conflicto de interés puesto que la valoración de los activos de la cartera de inversión 
afecta el nivel de ingresos del administrador por concepto de desempeño. 
 
Como resultado del trabajo de varios investigadores de instituciones públicas en busca 
de determinar una metodología adecuada, en la actualidad los PPV realizan la 
estimación de curvas cero cupón con la metodología desarrollada por Nelson y Siegel 
(1987) para Títulos TES4 tasa fija en pesos y para Títulos TES en UVR (SFC, 2008) las 
cuales sirven de referencia para calcular precios promedios con base en un margen 
vigente para aquellos títulos que no fueron operados en el día del cálculo. 
 
Vale la pena aclarar, que en Colombia existen a la fecha de realización de este trabajo 
dos PPV, Precia y Proveedor Integral de Precios -PIP-, y que por disponibilidad de la 
información se emplearán los datos de Precia. A continuación, se presenta en términos 
 
 
4 Títulos de Tesorería emitidos por el Gobierno Nacional a través del Ministerio de Hacienda y 
Crédito Público. 
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generales la metodología5 que usa éste PPV para calcular la información que servirá de 
insumo para la valoración de los activos que componen la cartera de inversión 
seleccionada: 
 
Para todos los cálculos se toman: i. las operaciones de mercado secundario celebradas 
en sistemas de negociación y sistemas de registro ii. las operaciones de mercado 
primario provenientes de las subastas sobre TES realizadas por el Banco de la 
República, en adelante sistemas de negociación y iii. las operaciones de mercado 
secundario realizadas a través de intermediarios de valores.  
 
De las operaciones mencionadas, en primer lugar, el PPV filtra las que fueron 
representativas del mercado teniendo en cuenta aquellas operaciones de compraventa 
definitiva que igualen o sobrepasen el monto mínimo según el tipo de activo. 
 
Para los activos de renta variable, la metodología de valoración busca establecer sus 
precios basándose en el comportamiento bursátil de cada una de los valores inscritos o 
listados en la Bolsa de Valores de Colombia o en el Sistema de Cotización de Valores 
Extranjeros teniendo en cuenta si la liquidez del activo es alta o baja. 
 
Para los activos de renta fija, la metodología de valoración busca establecer el precio de 
los activos con base en las operaciones celebradas sobre: 
i. Un mismo título, 
ii. De un mismo emisor, 
iii. Con idénticas características faciales, 
iv. De una misma emisión, 
v. Que le falten los mismos días al vencimiento. 
 
Adicional a los filtros iniciales, se tiene en cuenta que dicho cálculo procederá cuando el 
número mínimo de operaciones transadas para el cálculo del precio promedio sea 3 y 
cuando el número mínimo de operaciones se hayan celebrado el día del cálculo. 
 
 
5 La información sobre la metodología de cálculo de precios es información confidencial puesto 
que se toma del Manual de Metodología de valoración de Renta Fija el cual es suministrado 
únicamente a los clientes del PPV. 
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Por otra parte, en caso de no existir un precio promedio, se procederá a estimar un 
margen por cada operación celebrada con base en la respectiva tasa de referencia, cuya 
información será utilizada para calcular el margen promedio de los títulos que se 
encuentren en la misma categoría. 
 
Finalmente, cuando no sea posible calcular un precio promedio se calculará un precio 
estimado a partir del margen vigente y la tasa de referencia calculada para el día de 
valoración. 
 
Teniendo en cuenta que los precios calculados y proveídos por Precia: 
i. Son basados en modelos matemáticos existentes,  
ii. Están no objetados por las entidades de supervisión y control,  
iii. Representan la realidad del mercado financiero colombiano,  
iv. Se basan en los precios por los que se transan los activos y por tanto tienen 
incorporado la prima de riesgo que las partes están dispuestas a asumir 
 
Y adicionalmente, dado que los modelos de cálculos de precios como el CAPM o el APT 
basan sus supuestos en la hipótesis de la eficiencia del mercado y el mercado 
colombiano no es un mercado eficiente, se llega a la conclusión de que para determinar 
la metodología de valoración de activos financieros que genera mejor rentabilidad en una 
cartera de inversión del contexto colombiano objeto del presente trabajo, no hace falta 
hacer una modelación de cálculos de precios, sino que el uso del insumo del PPV se 
considera fiable y suficiente para el cumplimiento del objetivo. 
 
Como se explicó en el numeral 1.2 del presente trabajo, se tiene que la valoración de 
títulos de deuda -incluyendo activos de renta fija y variable- se calcula “con base en el 
precio determinado por el proveedor de precios de valoración utilizando la siguiente 
fórmula: 
 
VR= VN * PS 
 
Donde: 
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VR: Valor razonable 
VN: Valor nominal 
PS: Precio sucio determinado por el proveedor de precios de valoración.” (SFC, 1995a). 
 
En términos generales, para poder aplicar esta metodología de valoración se requiere: 
 
INSUMOS 
Valor del capital (nominal) 
Precio de mercado 
1.2.3 Valoración de opciones 
Según Merton (1973) la valoración de opciones inició su historia en el año 1900 cuando 
Louis Bachelier6 dedujo una fórmula para el cálculo del precio de una opción asumiendo 
que los precios de los activos se comportan siguiendo un movimiento browniano. 
 
Respecto a la historia, Dumrauf (2010) estipula que “las primeras transacciones de 
opciones de compra y venta tuvieron lugar en Europa y en Estados Unidos durante el 
siglo XVIII.” 
 
Merton (1973) también argumenta que las razones por las cuales valía la pena 
desarrollar una teoría de precios era que podría servir para crear una teoría general de 
precios de contingent claims7, que además contribuiría al entendimiento de la teoría 
acerca de la valoración de pasivos de una compañía, la estructura de riesgos de las 
tasas de interés y de la teoría de los mercados de especulación. 
 
De acuerdo con Black & Myron (1973) una opción es una inversión que da el derecho de 
comprar o vender un activo, sujeto a unas condiciones y un período de tiempo especifico 
y pueden ser de dos tipos:  
i. Opción americana: puede ser ejercida en cualquier momento  
 
 
6 Matemático francés al que se le atribuye la modelación del movimiento browniano para evaluar 
las opciones financieras. 
7 Tipo de derivado cuyo resultado depende de la realización de eventos futuros inciertos. 
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ii. Opción europea: puede ser ejercida únicamente en una fecha establecida 
 
Cada una de estas se divide a su vez en dos clases de opciones: de compra Call y de 
venta Put. 
Hacen parte de una opción los siguientes factores: 
i. Precio de ejercicio o strike: el precio que se paga por el activo cuando la opción 
es ejercida. 
ii. Fecha de vencimiento o de maduración: la última fecha en la que la opción puede 
ser ejercida 
 
En términos generales, entre mayor sea el precio del activo subyacente, mayor será el 
precio de la opción. Para el caso específico de una opción de compra, cuando el precio 
de la opción es menor que el precio del activo la opción con seguridad será ejercida. 
 
En línea con lo anterior, Dumrauf (2010) define que “una opción de compra otorga a su 
propietario el derecho a comprar un activo determinado… en una fecha determinada, a 
un precio especificado. La opción de venta da al propietario el derecho de vender un 
activo determinado en una fecha determinada a un precio especificado.”. 
 
Aparte de ello, el mismo autor lista como factores claves para la determinación del precio 
de una opción:  
i. el valor de la acción   
ii. el precio de ejercicio  
iii. la volatilidad 
iv. el tiempo de vida de la opción 
v. la tasa de interés libre de riesgo 
vi. dividendos 
 
En el caso colombiano, la normatividad establece que los instrumentos financieros 
derivados deben valorarse con periodicidad diaria, excepto las opciones peso-dólar 
emitidas por el Banco de la República, a los precios justos de mercado que proveen los 
PPV. En caso de existir un precio resultante de la negociación de dichos instrumentos en 
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un mercado secundario y que sea provisto por alguna plataforma tecnológica, éste 
deberá ser asumido como el precio justo de intercambio (SFC, 1995b). 
 
… los proveedores de precios deben tener en cuenta en sus metodologías de 
valoración que para traer a valor presente los flujos en pesos colombianos de los 
distintos instrumentos financieros derivados y productos estructurados se deben 
emplear tasas cero cupón en pesos; mientras que, si dichos flujos están 
denominados en otras monedas, deben descontarse utilizando la tasa de interés 
más líquida que exista en el país al que pertenezca la moneda, para el plazo que 
se trate. (SFC, 1995b) 
 
Dado que para calcular la rentabilidad de la cartera de inversión se usará la información 
de valoración del PPV Precia, a continuación, se presenta en términos generales la 
metodología que usa éste PPV para calcular la información que servirá de insumo para la 
valoración de los activos que componen la cartera de inversión seleccionada, así como 
las fórmulas que se emplearán para el cálculo del valor de las opciones: 
 
Las curvas e insumos utilizados para la valoración serán8: 
a. Curvas swap extranjera y doméstica: 
i. La tasa extranjera será la curva cero cupón estimada a partir de la curva 
Swap Libor-USD, la cual se compone en su parte corta (hasta un año) de 
tasas OIS (calculadas a partir de un promedio de las tasas diarias) y en su 
parte larga (mayor a un año) de tasas nominales anuales, en ambos casos 
con base Actual/360. 
ii. La tasa doméstica será la curva cero cupón estimada a partir de la curva 
Swap Libor-COP, la cual se compone en su parte corta (hasta un año) de 
tasas domésticas implícitas (calculadas a partir de la curva de puntos 
forward) y en su parte larga (mayor a un año) de tasas nominales 




8 La información de las curvas e insumos es información confidencial puesto que se toma del 
Manual de Metodologías para Derivados OTC el cual es suministrado únicamente a los clientes 
del PPV. 
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Para calcular tasas cero cupón a partir de tasas swap, el PPV realiza bootstraping o 
interpolación lineal dependiendo de si dispone o no de tasas de mercado para los nodos 
de la curva. Para lo anterior, siempre tendrá en cuenta las operaciones de mercado de 
compra y venta de opciones que estén concertados y/o publicados en sistemas de 
negociación, información y registro. 
 
b. Matriz y curva de volatilidades implícitas: construida a través de información 
provista por brokers con presencia en Colombia o de un proveedor de información 
financiera. Para obtener volatilidades en los nodos en donde no exista 
información de mercado el PPV usa un modelo de volatilidad estocástica con 
saltos. 
 
Adicionalmente, cabe aclarar que para Precia el cálculo del precio teórico de las opciones 
se realiza mediante el modelo de Black & Scholes & Merton (Black & Myron, 1973) a 
través de la formulación que se muestra a continuación, que será la misma que se 




















𝑑2 = 𝑑1 − 𝜎√𝑇 
𝐶𝑘: Precio teórico de la opción. 
S: Precio spot del subyacente. 
K: Precio de ejercicio -strike-. 
r: Tasa libre de riesgo continua del país de referencia del subyacente. 
t= Dv/365 
Dv: días por vencer de la opción. 
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σ: Volatilidad del subyacente. 
N[.]: probabilidad acumulada de la distribución normal estándar. 
 
Dado que en el mercado colombiano no se encuentra información sobre operaciones de 
opciones sobre títulos de deuda, y teniendo en cuenta que las opciones europeas son las 
que tienen un desarrollo teórico más completo y son las que se realizan más 
comúnmente en el mercado, se usará la opción europea para la valoración de la cartera 
de inversión y se realizará el ejercicio teórico de valoración empleando la formulación de 
opciones sobre divisas y los insumos necesarios para ésta. 
 
Considerando además que la cartera de inversión original está compuesta por títulos en 
dólares americanos, pesos colombianos y unidades de valor real, se re-expresarán los 
dos últimos a dólares americanos con base en la TRM publicada el 28 de Junio de 2013, 
y para el caso de los UVR con la UVR vigente el 28 de Junio de 2013; lo anterior con el 
fin de asumir una posición larga de compra y una posición larga de venta y así mismo 
realizar el análisis desde esas dos posiciones. 
 
En términos generales, para poder aplicar esta metodología de valoración se requiere: 
 
INSUMOS 
Valor del capital (nominal) 
Precio de mercado 
Curvas y tasas de mercado (volatilidades, tasa libre de riesgo) 
 
1.2.4 Comparación metodologías de valoración 
 
Con el fin de facilitar el entendimiento de la información referente a los insumos 
requeridos para poder llevar a cabo la determinación de la metodología de valoración que 
genera mejor rentabilidad en una cartera de inversión del contexto colombiano objeto de 
este trabajo, a continuación, se presenta de manera comparativa la relación de los 
insumos que se requieren por cada una de las metodologías a aplicar. 
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INSUMOS TIR PRECIO OPCIONES 
Valor del capital (nominal) X X X 
Condiciones faciales del título (fechas, periodicidad, 
días, base, etc.). 
X   
Proyección de los flujos X   
Tasa de compra X   
Precio de mercado  X X 
Curvas y tasas de mercado (volatilidades, tasa libre 
de riesgo) 
  X 
 
1.2.5 Revisión Bibliográfica 
 
A través de la revisión bibliográfica se busca dar a conocer los resultados obtenidos en 
otros trabajos de investigación en los que aplican metodologías de valoración en el 
mercado colombiano para contrastarlos con los que resulten del presente trabajo. 
 
Dado que el objetivo general del trabajo es determinar la metodología de valoración de 
activos financieros que genera mejor rentabilidad en una cartera de inversión del 
contexto colombiano, se buscó información sobre trabajos con similar énfasis y lo que se 
encontró fue trabajos que analizan individualmente cada una de las metodologías pero 
que no incorporan una comparación entre ellas para decidir cuál genera la mejor 
rentabilidad. 
 
En primer lugar, cabe aclarar que sobre la metodología de TIR no se encontraron 
trabajos relacionados con valoración de instrumentos financieros, sino que dicha 
metodología es aplicada como una herramienta de evaluación de proyectos. Por lo 
anterior, los resultados obtenidos bajo esta metodología no serán un aporte a trabajos 
previos sino un punto de inicio para futuros trabajos de investigación. 
 
En segundo lugar, respecto a la valoración a precios de mercado se encontró que 
Mayorga Sánchez & Suárez Balaguera (2013) luego de una aplicación práctica de 
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valoración a precios justos de mercado concluyen que en el mercado colombiano el valor 
de mercado de los títulos es uniforme puesto que todos los inversionistas utilizan los 
mismos insumos, lo cual se ve reflejado en los estados financieros de las entidades lo 
que redunda en una mejor gestión de parte de los administradores. 
 
Por último, en lo referente a aplicaciones de valoraciones de opciones en el mercado 
colombiano se encontró que: 
▪ Herrera Cardona & Cárdenas Giraldo (2013) realizaron la implementación del 
modelo de Vasicek (1977) para valorar un título de deuda público nacional a 
través de la fórmula modificada de Black (1976) encontrando resultados 
inconsistentes debido a que los valores de las primas eran muy altas. Ante la 
ausencia de información histórica sobre opciones en Colombia, realizaron el 
ejercicio introduciendo parámetros basados en criterios empíricos para obtener 
resultados coherentes.  
▪ Restrepo Tobón & Botero Ramírez (2007) afirman que con los modelos 
unifactoriales de Hull y White (1990) y Black y Karasinski (1991) es posible valorar 
derivados de tipos de interés sobre bonos del Gobierno, aunque no pueden 
calibrarse correctamente debido a que se requiere de información de volatilidades 
y tasas de interés no disponibles en el mercado colombiano. 
▪ (Grajales & Pérez, 2008) “estimaron los valores de dos bonos con opción call 
incluida de la compañía Interconexión Eléctrica S.A. (ISA) por medio del modelo 




2. Diseño metodológico 
En este capítulo se presenta el enfoque metodológico usado en este trabajo, así como 
una breve descripción del proceso metodológico llevado a cabo con el fin de que el lector 
comprenda la relación lógica entre la metodología y la solución de la pregunta de 
investigación. 
 
El desarrollo del trabajo se realizó con base en el paradigma post-positivista puesto que 
se partió de una postura reflexiva sobre la realidad existente que no es totalmente 
conocida porque el ser humano es imperfecto (Ramos, 2015). 
 
Adicionalmente, se tuvo en cuenta un enfoque empírico-analítico dado que se buscó 
describir la realidad de forma imparcial y veraz.  
 
El proceso de investigación seguido para el desarrollo de este trabajo fue el planteado 
por (Quivy & Carnpenhoudt, 2005) que considera 3 etapas principales: 
 
1. Ruptura: En esta etapa se planteó una pregunta de investigación inicial que, fue 
modificada en varias ocasiones durante el período de revisión bibliográfica hasta 
llegar a determinar el objetivo concreto del presente trabajo, así como los 
antecedentes necesarios para sustentar la problemática general. 
2. Estructuración: Luego de haber definido la pregunta de investigación clara, 
factible y pertinente, se procedió, en las bases de datos a través de documentos 
como artículos de revistas especializadas y libros, a hacer la validación 
conceptual de las variables contenidas en la pregunta de investigación y en los 
objetivos, esto es: activos financieros, mercado de valores colombiano y 
metodologías de valoración de activos financieros. El propósito de toda la revisión 
documental fue tener todos los soportes conceptuales y normativos que 
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permitieron seleccionar la unidad de estudio y las metodologías que serían 
aplicadas a ésta. 
3. Comprobación: con el fin de dar respuesta a la pregunta de investigación, en esta 
etapa se definieron los datos pertinentes que eran necesarios para hacer la 
validación cuantitativa de la información. Para esto fue necesario hacer la 
delimitación de la unidad de análisis y del período de tiempo a analizar: la 
aplicación de las metodologías se realizó a una cartera de inversión real de una 
compañía aseguradora en Colombia cuyo perfil de riesgo es Moderado, con 
cortes trimestrales por el periodo comprendido entre Junio de 2013 y Diciembre 
de 2018. 
Una vez obtenidos los resultados de la aplicación de las metodologías se 
procedió a realizar el análisis de estos para, en primera medida, validar si se 
estaba respondiendo a la pregunta de investigación planteada y, en segunda 
medida, interpretar los hallazgos, dificultades y/o facilidad de la etapa de cálculos.  
Como parte final de esta etapa se presentaron las conclusiones y el aporte al 





3. Cálculos y análisis de la información 
3.1 Composición de la cartera de inversión 
La cartera de inversión objeto de estudio fue seleccionada por ser una cartera real del 
contexto colombiano, por estar compuesta por títulos con la mejor calificación posible, 
AAA, por la diversificación de sus activos y porque se cuenta con acceso a la información 
necesaria para aplicar las metodologías de valoración durante toda la vigencia de los 
títulos que la componen. 
 
La buena calificación de los títulos hace que éstos tengan una mayor probabilidad de ser 
negociados tanto en el mercado de renta fija como en el de derivados por lo que debería 
facilitar la búsqueda de información necesaria para el cálculo de las rentabilidades.  
 
La diversificación de los activos se hace evidente por cuanto la cartera cuenta con títulos 
en moneda local y extranjera, títulos de renta fija y variable, títulos de deuda pública -
Nación- y privada. 
 
La cartera de inversión será aquella que se encontraba vigente al corte del 28 de Junio 
de 2013 exceptuando los títulos del disponible, esto es cuentas de ahorros en moneda 
local y extranjera, debido a que no presentan variaciones significativas y a que para éstas 
no se encuentran cotizaciones en el mercado de futuros, opciones ni forwards. 
 
De esta forma, la cartera de inversión queda compuesta por treinta y un ISINES (sistema 
internacional de identificación numérica de activos por sus siglas en inglés) diferentes de 
los cuales catorce son títulos emitidos en USD, quince en COP y dos en UVR, esto es 
una participación de 45.16%, 48.39% y 6.45% respectivamente. 
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De los títulos en USD cuatro son títulos emitidos por el Gobierno de los Estados Unidos, 
nueve son del sector privado norteamericano y el título restante es un título emitido por el 
Gobierno Colombiano. 
 
De los títulos en COP, nueve son del sector financiero, mientras que los seis restantes 
son títulos emitidos por el Gobierno Colombiano, y por último los dos títulos en UVR son 
emitidos por el Gobierno Colombiano. 
 
Gráfica 3-1: Composición de la Cartera de Inversión 
 
 
3.2 Tasa interna de retorno (TIR) 
La tasa interna de retorno se calculó para cada uno de los títulos que hacían parte de la 
cartera de inversión desde el corte del 28 de junio de 2013 y con periodicidad trimestral 
hasta el 30 de diciembre de 2016, con base en los datos reales de compra.  
 
A continuación, se describirá el proceso de cálculo que de manera general se realizó con 
la totalidad de los títulos y con el fin de facilitar su entendimiento se mostrará el proceso 
paso a paso del título número 18 de la gráfica 3-1: 
# Especie ISIN Valor Nominal Moneda Base Compra Emisión Vencimiento Tasa Facial Vigencia Periodicidad
1 Bono Banco Davivienda COB51CB00312 4,500,000,000 COP 365 09/12/2011 10/03/2011 10/06/2014 IPC+2.8% Inicio TV 
2 Bono Banco Davivienda COB51CB00155 1,000,000,000 COP 365 11/01/2012 16/07/2009 16/07/2014 IPC+4.79% Inicio TV 
3 Bono European Investment US298785FL50 600,000 USD 360 27/06/2013 25/01/2011 14/02/2014 1.250% No aplica SV 
4 Bono Export Development US30216BCN01 80,000 USD 360 31/08/2011 18/04/2011 15/05/2014 1.500% No aplica SV 
5 Bono Export Development US30216BCD29 670,000 USD 360 23/01/2012 28/05/2010 28/05/2015 2.250% No aplica SV 
6 Bono Export Development US30216BCJ98 100,000 USD 360 04/05/2012 27/10/2010 27/10/2015 1.250% No aplica SV 
7 Bono Export Development US30216BCS97 660,000 USD 360 18/01/2012 26/10/2011 26/10/2016 1.250% No aplica SV 
8 Bono Inter-American Development US4581X0AM06 1,305,000 USD 360 15/11/2011 13/09/2006 13/09/2016 5.125% No aplica SV 
9 Bono Intl Bk Recon XS0092711802 1,005,000 USD 360 13/01/2012 25/11/1998 25/11/2013 5.500% No aplica AV 
10 Bono Intl Bk Recon US459058AR40 330,000 USD 360 14/01/2013 26/05/2010 26/05/2015 2.375% No aplica SV 
11 Bono KFW 30/360        US500769BY90 245,000 USD 360 16/05/2012 17/01/2007 17/01/2017 4.875% No aplica SV 
12 CDT Bancolombia COB07CD17231 10,500,000,000 COP 360 11/01/2012 14/09/2010 14/12/2013 IPC+2.8% Inicio TV 
13 CDT Bancolombia COB07CD35092 2,500,000,000 COP 360 26/01/2012 26/01/2012 26/01/2014 DTF+1.8% Inicio TV 
14 CDT Bancolombia COB07CD38559 4,500,000,000 COP 360 24/04/2012 24/04/2012 24/04/2014 DTF+1.45% Inicio TV 
15 CDT Bancolombia COB07CD51941 3,000,000,000 COP 360 28/01/2013 22/01/2013 22/07/2014 DTF+.7% Inicio TV 
16 CDT Bancolombia COB07CD04262 3,000,000,000 COP 360 06/12/2011 18/09/2009 18/09/2014 IPC+4.55% Inicio TV 
17 CDT Banco Bogota COB01CD72395 10,000,000,000 COP 360 04/01/2013 04/01/2013 04/07/2014 DTF+0.8% Inicio TV 
18 CDT Banco Davivienda COB51CD51055 10,000,000,000 COP 365 30/01/2013 24/01/2013 24/07/2014 IPC+3.05% Final TV 
19 TES Cupón           COL17CT00959 61,647,500,000 COP 365 12/03/2012 12/09/2004 12/09/2014 No aplica No aplica Dto
20 TES Principal       COL17CT01809 12,000,000,000 COP 365 08/02/2013 12/09/2004 12/09/2014 No aplica No aplica Dto
21 TES Tasa Fija       COL17CT02336 200,000,000 COP 365 03/06/2010 14/11/2007 14/11/2013 10.250% No aplica AV 
22 TES Tasa Fija       COL17CT02377 150,000,000 COP 365 18/05/2010 14/05/2008 14/05/2014 9.250% No aplica AV 
23 TES Tasa Fija       COL17CT02294 3,000,000,000 COP 365 10/06/2011 12/09/2004 12/09/2014 13.500% No aplica AV 
24 TES Tasa Fija       COL17CT02906 10,000,000,000 COP 365 02/04/2013 11/11/2012 11/11/2015 5.250% No aplica AV 
25 TES en UVRs                   COL17CT02062 60,000,000 UVR 365 20/03/2013 25/02/2003 25/02/2015 7.000% No aplica AV 
26 Treasury US912828QM51 820,000 USD Actual 08/06/2011 15/05/2011 15/05/2014 1.000% No aplica SV 
27 Treasury US912828UK40 200,000 USD Actual 31/01/2013 31/01/2013 31/01/2015 0.250% No aplica SV 
28 Treasury US912828UT58 150,000 USD Actual 01/04/2013 31/03/2013 31/03/2015 0.250% No aplica SV 
29 Treasury US912828QJ23 280,000 USD Actual 15/03/2011 28/02/2011 29/02/2016 2.125% No aplica SV 
30 Yankee US195325BE41 100,000 USD 360 14/03/2012 20/09/2004 22/12/2014 8.250% No aplica TV 
31 TRD                           COL17CB0DL23 5,100 UVR 365 01/12/2005 09/10/2003 09/10/2013 0.000% No aplica PV 
Gráfica 3-1. Muestra la descripción de las características faciales de cada uno de los ISINES así como 
su cantidad nominal. Elaboración propia. 
Capítulo 3 29 
 
 
a. Con base en las fechas de emisión y vencimiento y la periodicidad, se calculan 




b. Para los títulos de tasa variable, es decir que estuvieran indexados al IPC o a la 
DTF, se calcularon las tasas de proyección de cada flujo teniendo en cuenta la 
vigencia del indicador –al inicio o al final-, la base -360 ó 365- y el número de días 
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c. Ya habiendo calculado los datos de los dos numerales anteriores y teniendo el 
valor nominal de los títulos, se procede a hacer la proyección de los flujos, tanto 




d. Con el fin de descontar los flujos a valor presente, se calcula el número de días al 
vencimiento desde la fecha de compra y se hace la fórmula de valor presente 





e. Se hace la sumatoria del valor de los flujos descontados y por medio de la opción 
“buscar objetivo” de Excel se calcula la tasa de descuento que hará que la 






Días del Flujo Flujos Futuros Tasa Proyección Flujo Proyectado
90 24/04/2013 5.4514% 134,418,905.75
91 24/07/2013 5.0158% 125,050,883.86
92 24/10/2013 5.0161% 126,433,720.38
92 24/01/2014 5.0161% 126,433,720.38
90 24/04/2014 5.0154% 123,668,236.18







Días del Flujo Flujos Futuros Tasa Proyección Flujo Proyectado Tasa Descuento Días al Vto. Flujo Descontado
90 24/04/2013 5.4514% 134,418,905.75 84 134,418,905.75
91 24/07/2013 5.0158% 125,050,883.86 175 125,050,883.86
92 24/10/2013 5.0161% 126,433,720.38 267 126,433,720.38
92 24/01/2014 5.0161% 126,433,720.38 359 126,433,720.38
90 24/04/2014 5.0154% 123,668,236.18 449 123,668,236.18
91 24/07/2014 5.0158% 10,125,050,883.86 540 10,125,050,883.86
Tasas de Proyección
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Para los títulos de tasa variable se debe tener en cuenta que la tasa de descuento estará 
formada por el valor del indicador a la fecha de compra -expresado en términos efectivos- 
más un margen, por lo que el “buscar objetivo” debe calcular el margen que sumado con 
el indicador haga que la sumatoria del valor presente de los flujos sea igual al valor de 
compra del título. 
 
f. Para el cálculo del valor por TIR para los cortes trimestrales se realiza la 
proyección del valor de compra del título con la tasa de descuento -TIR- calculada 
previamente, al número de días existentes entre el día de la compra y la fecha de 
valoración. 
 
g. Trimestralmente se calcula el valor de mercado de cada título para el último día 
hábil y para el día inmediatamente anterior con el fin de calcular la utilidad del día 
por valoración. 




h. Se procede a calcular la rentabilidad de cada título como un porcentaje de la 
utilidad sobre el valor de mercado de la fecha inicial  
27/06/2013 28/06/2013 Utilidad Diaria Rentabilidad












30/01/2013 10,054,200,000.00 4.853% 28/06/2013 149 10,250,583,776.98
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i. A partir de la rentabilidad de cada uno de los títulos se calcula la rentabilidad de la 
cartera de inversión como un promedio ponderado respecto al total del valor de 
compra de los títulos expresado en pesos. 
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Gráfica 3-2. Muestra la rentabilidad diaria promedio ponderada de la cartera de inversión para 
cortes trimestrales desde junio de 2013 hasta diciembre de 2015. Elaboración propia. 
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Según la gráfica la variación de las rentabilidades presenta una disminución constante 
desde junio de 2013 hasta septiembre de 2014; desde ese corte y por 3 trimestres 
permanece inalterada para luego mostrar un aumento por 2 periodos consecutivos para 
finalizar a la baja. 
 
Por otra parte, se puede ver que la cantidad de títulos que se encuentran vigentes en la 
cartera de inversión disminuye debido a los vencimientos que se presentaron durante el 
período de evaluación. 
 
Las variaciones de la rentabilidad de la cartera reflejan la afectación directa de los 
vencimientos puesto que disminuyen el valor de compra total de la cartera y de la utilidad 
diaria. 
 
Vale la pena aclarar que los aumentos en la rentabilidad de junio y septiembre de 2015 
obedecen a la misma explicación con la diferencia de que la utilidad por valoración de los 
6 títulos vigentes a esas fechas es proporcionalmente mayor a la de los otros cortes. 
 
Teniendo en cuenta que el cálculo del valor a TIR es una proyección a partir de la TIR de 
compra, la valoración diaria de cada título siempre será positiva y no presentará 
variaciones significativas; por tanto la rentabilidad de la cartera siempre será mayor a 
cero sin importar las variaciones dadas por la disminución de títulos vigentes en la 
cartera. 
3.3 Precios de mercado 
La valoración por precios de mercado se calculó para cada uno de los títulos que hacían 
parte de la cartera de inversión desde el corte del 28 de junio de 2013 y con periodicidad 
trimestral hasta el 31 de diciembre de 2018, con base en la información publicada por el 
PPV Precia.  
 
A continuación, se describirá el proceso de cálculo que de manera general se realizó con 
la totalidad de los títulos y con el fin de facilitar su entendimiento se mostrará el proceso 
paso a paso del título número 18 de la gráfica 3-1: 
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a. Se consulta el precio del PPV para el ISIN respectivo 
 
 
b. Se calcula el valor de mercado multiplicando el precio por el valor nominal del 
título, y para los casos en los que el título haya sido emitido en una moneda 
diferente al peso colombiano se multiplicará además por la tasa de cambio oficial 
correspondiente a dicha moneda. 
 
 
c. Trimestralmente se calcula el valor de mercado de cada título para el último día 
hábil y para el día inmediatamente anterior con el fin de calcular la utilidad del día 
por valoración. 
 
d. Se procede a calcular la rentabilidad de cada título como un porcentaje de la 
utilidad sobre el valor de mercado de la fecha inicial. 
 
e. A partir de la rentabilidad de cada uno de los títulos se calcula la rentabilidad de la 
cartera de inversión como un promedio ponderado respecto al total del valor de 
compra de los títulos expresado en pesos. 
 





CDT Bco Davivienda 365 $      COB51CD51055 10,000,000,000.00 100.470 10,047,000,000.00
27/06/2013 28/06/2013 Utilidad Diaria
10,194,100,000.00 10,047,000,000.00 -147,100,000.00
Valor de Mercado
27/06/2013 28/06/2013 Utilidad Diaria Rentabilidad
10,194,100,000.00 10,047,000,000.00 -147,100,000.00 -1.4430%
Valor de Mercado
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A pesar de que la cantidad de títulos que se encuentran vigentes en la cartera de 
inversión disminuye debido a los vencimientos que se presentaron durante el período de 
evaluación, se puede ver que la rentabilidad de la cartera no tiene el mismo 
comportamiento, sino que por el contrario tiene un movimiento oscilatorio sin una 
tendencia definida. 
 
Teniendo en cuenta que los precios de mercado reflejan la información de las 
operaciones realizadas sobre cada título en los sistemas de negociación dispuestos para 
ello, se puede decir que bajo esta metodología la rentabilidad se ve afectada por la 
composición de la cartera por cuanto la pérdida de un título puede compensarse con la 
utilidad de otro o viceversa. 
 
Por tanto, para optimizar la rentabilidad es necesario hacer una definición clara del perfil 
de riesgo que en conjunto con un análisis económico propenderá en una óptima 
diversificación de los activos. 
Gráfica 3-3: Muestra la rentabilidad diaria promedio ponderada de la cartera de inversión para cortes 
trimestrales desde junio de 2013 hasta diciembre de 2015. Elaboración propia. 
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3.4 Valoración de opciones 
La valoración de opciones se calculó para cada uno de los títulos que hacían parte de la 
cartera de inversión desde el corte del 28 de junio de 2013 y con periodicidad trimestral 
hasta el 30 de junio de 2014, con base en los insumos publicados por el PPV Precia.  
 
Debido a que éste es un ejercicio académico y que los títulos que componen el portafolio 
no han sido, ni son actualmente, objeto de ser negociados como opciones, es 
fundamental establecer los siguientes supuestos: 
 
1. Se toma la posición larga de una opción de compra call 
2. Se toma la posición larga de una opción de venta put 
3. Las opciones son europeas. 
4. Para el cálculo de las fechas de vencimiento de las opciones se usó como 
supuesto que no fueran mayor a la mitad de los días al vencimiento del título. 
5. Se asume que el subyacente de la opción es el nominal de cada título re-
expresado a dólares a la TRM publicada para el 28 de Junio de 2013, y para el 
caso de los UVR con la UVR vigente a la misma fecha de corte. Estos valores se 
mantienen constantes a lo largo del tiempo. 
6. El valor de la tasa strike se obtuvo a través del cálculo aleatorio de Excel con un 
rango estimado de entre 10% y -10% de la TRM publicada para el 28 de Junio de 
2013. 
7. La tasa strike se mantuvo fija a lo largo del tiempo para cada uno de los títulos 
tanto para opciones Call como Put. 
8. La tasa libre de riesgo usada para los títulos emitidos en pesos colombianos y en 
UVR corresponde al respectivo punto de la curva swap libor-peso del número de 
días al vencimiento de la opción. 
9. La tasa libre de riesgo usada para los títulos emitidos en dólares corresponde al 
respectivo punto de la curva swap libor-dólar del número de días al vencimiento 
de la opción. 
10. El cálculo de la volatilidad se realiza bajo la metodología de tasas implícitas 
sustentado en: 
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a. Por datos históricos no se tiene en cuenta el riesgo propio de las opciones por 
lo cual su resultado es mucho menor al que se obtendría por volatilidad 
implícita. 
b. Por datos históricos en algunos casos la desviación estándar es tan cercana a 
cero que el valor de mercado de la opción también lo es. 
c. De acuerdo a la normativa de la Superintendencia Financiera de Colombia, 
“las entidades vigiladas tienen discrecionalidad pero también completa 
responsabilidad, por parte del comité de riesgos y de la junta directiva, para 
establecer el valor que utilizarán para dicho parámetro a efectos de valorar 
adecuadamente las opciones.”.(SFC, 1995). 
d. Considerando que en Colombia el mercado de opciones no es lo 
suficientemente líquido como para generar una matriz de volatilidades, se 
usará la matriz COP-USD diaria publicada por el PPV. 
 
A continuación se describirá el proceso de cálculo que de manera general se realizó con 
la totalidad de los títulos y con el fin de facilitar su entendimiento se mostrará el detalle 
del cálculo de los componentes de la formulación de valoración de opciones sobre 
divisas de la opción Call del título número 18 de la gráfica 3-1 al 28 de Junio de 2013: 
 
a. La estimación del precio de ejercicio -strike- se realiza mediante un cálculo 
aleatorio de Excel con un rango estimado de entre 10% y -10% de la TRM 
publicada para el 28 de Junio de 2013. 
b. Se calcula el número de días al vencimiento de la opción como la diferencia entre 
la fecha de valoración y la fecha de vencimiento. 
 
c. Se consultan los puntos de las curvas libor-peso y libor-dólar correspondientes al 







ISIN NOMINAL STRIKE FECHA VTO. Dv
COB51CD51055 5,184,033.18 1,833.00 09/01/2014 195
Condiciones Iniciales
195 0.035706529 195 0.001298216
LIBORCOP CONTINUA LIBORUSD CONTINUA
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d. Se buscan los datos de la matriz de volatilidades correspondientes a los días al 
vencimiento de la opción.  
 
e. Se calcula la desviación estándar inversa con la misma probabilidad de la matriz, 
esto es 90%, 75%, 50%, 25% y 10%. 
 
f. Se hace el cálculo de los strikes implícitos, esto es, el valor teórico que tendría el 





g. Para determinar la volatilidad se realiza interpolación lineal entre las strikes 
implícitas teniendo en cuenta el rango en el que se encuentre el valor del precio 
de ejercicio. 
 
h. Habiendo calculado las partes se procede a aplicar la formulación expuesta en el 
numeral 1.2.3 del presente trabajo con el fin de calcular el precio teórico de la 
opción. 
 
i. Trimestralmente se calcula el valor de mercado de la opción de cada título para el 
último día hábil y para el día inmediatamente anterior con el fin de calcular la 
utilidad del día por valoración. 
Dv 90% 75% 50% 25% 10%
195 0.119887 0.113506 0.126115 0.158098 0.187558
Volatilidades para tiempo T
90% 75% 50% 25% 10%
1.281552 0.674490 0.000000 -0.674490 -1.281552
Distribución Normal Estandar Inversa
90% 75% 50% 25% 10%






STRIKE 90% 75% 50% 25% 10% σ Call
1,833.00 1,762.84 1,864.27 1,973.15 2,138.28 2,364.27 0.109885
Strikes Implícitos
LN (S/K) b+(σ^2/2)T σ?T e^(-Rf*T) e^(-Rd*T)
0.051048 0.021608 0.080318 0.904605 0.824287 0.999307 0.817163 0.795112 0.981105 145.31
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j. Se procede a calcular la rentabilidad de cada título como un porcentaje de la 
utilidad sobre el valor de mercado de la fecha inicial. 
 
k. A partir de la rentabilidad de cada uno de los títulos se calcula la rentabilidad de la 
cartera de inversión como un promedio ponderado respecto al total del valor de 
compra de los títulos expresado en pesos. 
 
Para el título del ejemplo, se tiene el derecho de comprar USD 5,184,033 a $1,833 pesos 
por dólar el 9 de Enero del 2014. Con corte al 28 de junio de 2013 la opción tiene 195 
días antes de llegar al vencimiento y tiene una diferencia de $96 entre la TRM del día y el 
precio de ejercicio. 
 
Bajo esas circunstancias, se puede decir que para la posición larga en call las 
condiciones son favorables y de mantenerse la TRM mayor al precio de ejercicio la 
opción se ejercería. Sin embargo, en el plazo que queda hasta el vencimiento existe la 
probabilidad de que la TRM suba o baje lo que impacta directamente la decisión de 
ejercer o no. 
 
El valor de la TRM del 27 al 28 de junio de 2013 aumentó y al haber disminuido los días 
al vencimiento la probabilidad de ejercer la opción aumenta y por tanto el valor de 
mercado refleja esa favorabilidad al comprador de la opción, lo cual evidencia en que el 
valor de mercado de la opción aumenta de 142.26 a 145.31 como se puede ver en la 
gráfica del numeral i. 
 
27/06/2013 28/06/2013 Utilidad Diaria
142.26 145.31 3.05
Valor de Mercado
27/06/2013 28/06/2013 Utilidad Diaria Rentabilidad
142.26 145.31 3.05 2.1449%
Valor de Mercado
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28/06/2013 30/09/2013 30/12/2013 31/03/2014 30/06/2014




La relación entre la cantidad de títulos existentes en la cartera con la rentabilidad de la 
misma no es tan significante por cuanto la última se ve afectada principalmente por la 
diferencia entre el precio de ejercicio de cada opción respecto a la TRM de la fecha de 
valoración. 
 
Por tratarse de opciones de compra de divisas las utilidades estarán dadas de manera 
proporcional al comportamiento de la TRM, esto es, en cuanto mayor sea el tipo de 
cambio mayor será la utilidad pues así se estarían comprando los dólares más 
económicos que si se compraran en el mercado. 
 
En términos de la cartera de inversión se concluye que como las opciones son contratos 
derivados que buscan apalancar la consecución de los recursos para la compra de los 
activos, se incurre en un mayor nivel de riesgo dado por la volatilidad en el 
comportamiento del activo subyacente. 
 
Consecuentemente, los resultados de la rentabilidad pueden reflejar esa volatilidad tanto 




La gráfica muestra la rentabilidad diaria promedio ponderada de la cartera de inversión para cortes 
trimestrales desde junio de 2013 hasta junio de 2014. 
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La relación entre la cantidad de títulos existentes en la cartera con la rentabilidad de la 
misma no es significativa por cuanto la última se ve afectada principalmente por la 
diferencia entre el precio de ejercicio de cada opción respecto a la TRM de la fecha de 
valoración. 
 
Por tratarse de opciones de venta de divisas las utilidades estarán dadas de manera 
inversamente proporcional al comportamiento de la TRM, esto es, en cuanto mayor sea 
el tipo de cambio menor será la utilidad pues si se ejerciera la opción se estarían 
vendiendo los dólares más económicos que si saliera a venderlos al mercado. 
 
La rentabilidad de la cartera de inversión muestra un comportamiento sin tendencia 
definida, pero que sin embargo para todos los cortes, a excepción del último, tiene 
resultados negativos. Lo anterior se explica porque los precios de ejercicio en la mayoría 
de los casos están muy por debajo de la tasa de cambio y por tanto las opciones tienen 
una alta probabilidad de que no sean ejercidas. 
 
3.5 Análisis comparativo 


















28/06/2013 30/09/2013 30/12/2013 31/03/2014 30/06/2014
Títulos Vigentes Rentabilidad de la Cartera
Gráfica 3-5: Muestra la rentabilidad diaria promedio ponderada de la cartera de inversión para cortes 
trimestrales desde junio de 2013 hasta junio de 2014. Elaboración propia. 
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Se puede ver que las rentabilidades diarias bajo la metodología de TIR son positivas, 
muy cercanas a cero y además no presentan mayores variaciones puesto que resultan 
de proyecciones a partir de la TIR de compra de cada uno de los títulos.  
 
De manera similar se muestran los resultados bajo la metodología de precios que aunque 
presenta movimientos en un rango entre -0.06% y 0.03%, en todos los casos los datos 
son cercanos a cero. A diferencia de la primera metodología, ésta refleja la información 
real de las operaciones de mercado y sumado a una óptima diversificación puede resultar 








Precio TIR Opciones Call Opciones Put
Metodología/Fecha 28/06/2013 30/09/2013 30/12/2013 31/03/2014 30/06/2014
TIR 0.0090% 0.0090% 0.0084% 0.0082% 0.0076%
Precio -0.0533% -0.0681% 0.0274% 0.0354% 0.0129%
Opción Call 3.2279% -7.6778% 1.1472% 7.2214% -2.3484%
Opción Put -6.7425% -3.5939% -9.7629% -16.1376% 1.0069%
Gráfica 3-6: Muestra la comparación de las rentabilidades de la cartera de inversión luego de ser 
valorada con la metodología de TIR, precios y opciones, esta última asumiendo posiciones largas tanto 
en compra como en venta, hasta el 30 de junio de 2014 por ser el último cohorte en el que quedan 
vigentes contratos de opciones. Elaboración propia. 
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Como se puede apreciar en la gráfica, las rentabilidades de las dos metodologías son tan 
similares que no se puede apreciar en su totalidad la rentabilidad por precio pues está en 
paralelo con la rentabilidad por TIR que se ve como una constante. 
 
Por otra parte, son las rentabilidades de las opciones las que resaltan en la gráfica por 
cuanto representan valores desde 7% hasta -7% para las opciones call y desde 1% hasta 
-16% para las opciones put. Esto muestra que por ser contratos derivados tienen 
implícito un mayor riesgo, que para el caso de las opciones sobre divisas constituyen una 
oportunidad para hacer cobertura de exposición cambiaria de flujos futuros. 
 
Sin embargo, cabe resaltar que la cartera de inversión tiene un perfil de riesgo moderado 
y por tanto el riesgo de este tipo de derivados puede significar un riesgo mayor al que se 
está dispuesto a asumir. 
 
A diferencia de los dos primeras metodologías, éste ejercicio teórico se basa en 
supuestos y variables aleatorias que a pesar de no reflejar la realidad del mercado 
colombiano nos permite unir por una parte la formulación presentada en el marco teórico 
y por otra los insumos usados por el mercado con el fin de analizar los comportamientos 





TIR PRECIO OPCIONES 
Las utilidades incluirán los 
recursos recibidos por 
concepto de intereses y 
capital más una valoración 
lineal. 
Las utilidades incluirán los 
recursos recibidos por 
concepto de intereses y 
capital y las fluctuaciones 
que se den por valoración 
de mercado. 
El inversionista tiene un 
nivel de apalancamiento 
que le puede significar 
iguales o mejores utilidades 
sin haber incurrido en el 
mismo nivel de gasto, o 
pérdidas limitadas al valor 
de la prima pagada en caso 





La selección de la cartera de inversión objeto de estudio de este trabajo, se realizó con el 
propósito de usarse como una herramienta de trabajo y no con el fin de desarrollar la 
teoría de selección de portafolios; sin embargo, se tuvo en cuenta que ésta tuviera 
inversiones en títulos de deuda emitidos por el Gobierno Nacional, Gobiernos 
Extranjeros, entidades financieras locales y extranjeras y cuyas monedas de emisión 
fueran pesos colombianos, unidad de valor real -UVR- y dólar americano. 
 
La cartera de inversión seleccionada es de una compañía real y por tanto surtió el 
proceso de asignación de perfil de riesgo y diversificación de activos de acuerdo a lo 
estipulado por el inversionista.  
 
Por lo anterior, la cartera de inversión seleccionada me permitió tener información amplia 
y veraz de datos de mercado que fueron fácilmente manipulables para el desarrollo de 
los cálculos que me permitirían lograr los objetivos del presente trabajo.  
 
Posterior a la selección de la cartera de inversión se definieron tres diferentes 
metodologías de valoración válidas tanto normativa como académicamente con el fin de 
ser implementadas para el cálculo de la rentabilidad de la cartera. 
 
Dichas metodologías fueron seleccionadas puesto que se considera que: i. Representan 
la realidad de los procesos que llevan a diario los compañías del sector financiero que 
administran carteras de inversión propias y/o de terceros; ii. Permiten realizar el análisis 
comparativo objeto de este trabajo pues todas se desarrollarán bajo el mismo escenario 
base; iii. Permiten tener una idea de la conveniencia de su aplicación para carteras de 
inversión de similares características. 
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En primer lugar se implementó la metodología de la Tasa Interna de Retorno -TIR- que 
es una herramienta para el análisis de flujos de efectivo que tiene en cuenta, desde el 
punto de vista de inversiones, los resultados financieros esperados desde el momento de 
la adquisición. 
 
Para emplear esta metodología se hizo necesario contar con la información detallada de 
las características faciales de cada título, los datos de compra y, para los casos en los 
que aplicara, el valor de las monedas a esa fecha. 
 
Como resultado se tuvo que por la naturaleza de la metodología, la rentabilidad final en 
todos los cortes fue positiva, aunque muy cercana a cero, y lineal. Los casos en los que 
se presentaron disminuciones se explican en la disminución de los títulos activos en la 
cartera de inversión dada por los vencimientos de los mismos.  
 
Teniendo en cuenta que la cartera de inversión seleccionada tiene un perfil de riesgo 
moderado, se entiende que el inversionista está dispuesto a tolerar algo de riesgo con el 
fin de tener una rentabilidad aceptable, por lo que se puede concluir que esta rentabilidad 
aunque positiva, puede no cumplir con las expectativas. 
 
Como se mencionó en el numeral 1.2.4, teniendo en cuenta que no se encontraron, a la 
fecha de realización de este trabajo, ejemplos de aplicación de esta metodología 
relacionados con valoración de instrumentos financieros, sino que dicha metodología es 
aplicada como una herramienta de evaluación de proyectos, los resultados obtenidos 
bajo esta metodología pueden servir como un punto de inicio para futuros trabajos de 
investigación. 
 
En segundo lugar, se implementó la valoración a precios de mercado que nos indica el 
valor de mercado de cada uno de los títulos de la cartera de inversión de acuerdo a las 
metodologías de cálculo de los proveedores de precios de valoración. 
 
Para implementar esta metodología se hizo uso de las cantidades nominales de cada 
título, los precios de mercado publicados por el PPV y, para los casos en los que 




Como resultado se tuvo que la rentabilidad fluctuó en datos tanto positivos como 
negativos, siempre cercanos a cero, sin una tendencia definida sustentada en el hecho 
de que los precios reflejan las operaciones reales y los eventos relevantes del mercado.  
 
Considerando que los administradores de las carteras de inversión deben hacer uso de 
los insumos entregados por un proveedor de precios oficial y que en el mercado sólo 
existen dos (2), se llega a la conclusión de que la valoración de los instrumentos 
financieros con esta metodología tiene un carácter de uniformidad. 
 
Lo anterior hace que la diversificación de la cartera desempeñe un papel fundamental 
puesto que es a través de esta que se busca optimizar las ganancias o disminuir las 
pérdidas.  
 
Como consecuencia, la rentabilidad final variará únicamente en el grado en que haya una 
mayor gestión por parte del administrador, lo cual está en línea con la conclusión del 
trabajo realizado por  (Mayorga Sánchez & Suárez Balaguera, 2013) como se comenta 
en la revisión bibliográfica. 
 
Por tanto, con esta metodología se encuentra que los resultados involucran todos los 
aspectos de la cartera de inversión que se definen desde el momento mismo de su 
creación, pues es allí en donde se estipula el nivel de riesgo de mercado aceptado y 
consecuentemente la diversificación que impacta directamente en el resultado final. 
 
En último lugar, se implementó la valoración de opciones como un ejercicio teórico en el 
que se asumió la posición larga tanto en compra como en venta de las divisas 
equivalentes al nominal de cada uno de los títulos que componen la cartera de inversión. 
 
Para la implementación de la metodología se utilizaron por una parte supuestos explícitos 
referentes a fechas de vencimiento de las opciones y sus precios de ejercicio y por otra 
parte los insumos del PPV de matriz de volatilidades y tasas libre de riesgo domésticas y 
foráneas, junto con la formulación de la metodología de Black & Scholes & Merton para el 
cálculo del valor de las opciones. 
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Cabe aclarar que en particular el uso de los supuestos se fundamenta en el hecho de 
que la información que se requiere no está disponible en el mercado colombiano y por 
tanto se hace necesario hacer uso de criterios empíricos para tener resultados 
coherentes, de manera semejante a lo presentado en las aplicaciones relacionadas en la 
revisión bibliográfica. 
 
Como resultado se obtuvo una gran volatilidad tanto en la posición de compra como en la 
de venta, que si bien le permite al inversionista cubrir el riesgo cambiario implica también 
aceptar un mayor riesgo que para una cartera de inversión como la usada en el 
desarrollo del presente trabajo, puede representar mayor riesgo del que se está 
dispuesto a aceptar.  
 
Luego de llevar a cabo todo el proceso de valoración de la cartera de inversión considero 
que la metodología por precios de mercado es la más conveniente para ser aplicada a la 
cartera de inversión seleccionada por cuanto considera la información real del mercado, 
tiene una volatilidad que puede significar mayores rentabilidades sin salir del umbral de 
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